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Warunki tworzenia i perspektywy rozwoju rynku 
derywatów pogodowych na rynku krajowym1
Streszczenie
Klimat panujπcy w Polsce charakteryzuje siÍ duøπ zmiennoúciπ podstawo-
wych czynnikÛw pogodowych, takich jak temperatura czy opady deszczu, podob-
nie jak w przypadku innych krajÛw europejskich, w ktÛrych rynek derywatÛw po-
godowych juø funkcjonuje (np.: Niemcy, Francja, Wielka Brytania). Z uwagi na
dynamiczny rozwÛj przedsiÍbiorstw pod wzglÍdem procesÛw zarzπdzania, wyko-
rzystywanej technologii, jak i stosowanych strategii marketingowych, sπ one co-
raz  bardziej  wraøliwe  na  nieoczekiwane  zmiany  czynnikÛw  pogodowych.
W zwiπzku z tym istnieje coraz wiÍksza presja na tworzenie mechanizmÛw i in-
strumentÛw umoøliwiajπcych ograniczenie tego rodzaju ryzyka, w tym derywatÛw
pogodowych.
Obecnie w Polsce nie ma jeszcze warunkÛw dla rozwoju rynku derywatÛw po-
godowych ze wzglÍdu na brak popytu, wynikajπcy przede wszystkim z niskiej
úwiadomoúci moøliwoúci ograniczania ryzyka pogodowego. Jednakøe w perspek-
tywie kilku lat, wraz z rosnπcπ úwiadomoúciπ, taki popyt pojawi siÍ.
Wprowadzenie
Analizujπc moøliwoúci utworzenia oraz perspektywy rozwoju rynku derywa-
tÛw pogodowych na rynku krajowym, w pierwszej kolejnoúci naleøy zdefiniowaÊ
branøe szczegÛlnie wraøliwe na ryzyko pogodowe. Zalicza siÍ do nich m.in.: ener-
getykÍ, rolnictwo, budownictwo, transport.
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* Dr, Akademia FinansÛw w Warszawie.
1 Druga czÍúÊ artyku≥u bÍdπcego kontynuacjπ publikacji z poprzedniego numeru ÑWspÛ≥cze-
snej Ekonomiiî (2008 nr 1 (5)) pt. ÑDerywaty pogodowe ñ geneza, rodzaje oraz zastosowanieî.Infrastruktura sektora finansowego juø teraz jest gotowa do wdroøenia dery-
watÛw pogodowych, gdy tylko pojawi siÍ odpowiedni popyt. Oczywiúcie trudno
jest jednoznacznie okreúliÊ, jaki bÍdzie kierunek rozwoju derywatÛw pogodowych
na krajowym rynku finansowym, jednakøe biorπc pod uwagÍ jego dynamiczny
rozwÛj oraz jego silne powiπzanie z rynkami úwiatowymi wydaje siÍ ma≥o praw-
dopodobne, aby derywaty pogodowe nigdy nie pojawi≥y siÍ w Polsce. Jest to ra-
czej tylko kwestia czasu.
1. Charakterystyka klimatu w Polsce oraz analiza zmiennoúci 
podstawowych czynnikÛw pogodowych
Po≥oøenie geograficzne oraz ukszta≥towanie powierzchni to dwa najwaøniej-
sze czynniki determinujπce klimat Polski. Usytuowanie naszego kraju w szero-
koúciach umiarkowanych powoduje, øe w Polsce dominujπ masy powietrza polar-
nego, przy czym udzia≥ powietrza morskiego przewaøa nad kontynentalnym (od-
powiednio 46% i 38%), w zwiπzku z czÍúciej wystÍpujπcπ cyrkulacjπ zachodniπ
(oceanicznπ).  RÛwnoleønikowy  uk≥ad  form  terenu  w Europie  rÛwnieø  sprzyja
przedostawaniu siÍ wilgotnych mas powietrza znad oceanu do Polski (z kierun-
kÛw zachodnich dociera do Polski 75% frontÛw atmosferycznych)2.
PrzejúciowoúÊ morsko-kontynentalna klimatu Polski powoduje duøπ zmien-
noúÊ pogody z dnia na dzieÒ oraz z roku na rok. Cechy klimatu kontynentalnego
nasilajπ siÍ w kierunku po≥udniowo-wschodnim, co znajduje odbicie we wzroúcie
amplitudy rocznej temperatury powietrza, jak rÛwnieø w zmianie rozk≥adu opa-
dÛw w ciπgu roku3.
WielkoúÊ opadÛw zwiπzana jest z rzeübπ i ekspozycjπ terenu. Stπd najwyøsze
roczne sumy opadÛw wystÍpujπ w gÛrach i na wyøynach (powyøej 600 mm), pod-
czas gdy w nizinnej czÍúci Polski wartoúci te sπ najniøsze (450ñ550 mm). Sumy
roczne opadÛw ulegajπ duøym wahaniom z roku na rok. W ciπgu roku opady let-
nie przewyøszajπ zimowe: dwukrotnie w Polsce pÛ≥nocno-zachodniej oraz cztero-
krotnie na po≥udniowym-wschodzie4.
Kolejnym czynnikiem determinujπcym klimat w Polsce jest globalne ocieple-
nie klimatu. W Polsce przyrost temperatury od poczπtku XX wieku jest szacowa-
ny na poziomie 0,6ñ0,8∞C w ciπgu stu lat. NajwiÍkszy przyrost temperatury jest
obserwowany w zimie. Najwyøsze tempo wzrostu wykazuje temperatura mini-
malna5. Dekada lat 90-tych by≥a najcieplejszπ w XX wieku, a lata 1998 i 2000 ñ
najcieplejszymi  latami.  XXI  wiek  zaczπ≥  siÍ  rÛwnieø  bardzo  ciep≥ym  rokiem
20026. W ostatnich 10ñ12 latach zmieni≥a siÍ w Polsce struktura opadÛw. Normy
miesiÍczne realizujπ 2ñ3 ulewy, a w pozosta≥ym okresie obserwuje siÍ znamiona
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6 Ibidem.suszy. Wzros≥a liczba zjawisk ekstremalnych, takich jak: okresy posuszne lub su-
sze, powodzie, iloúÊ trπb powietrznych, lawiny b≥otne, gradobicia, nag≥e spadki
lub wzrosty temperatury, anomalnie ciep≥e wiosny, anomalnie ciep≥e lub ch≥odne
jesienie, anomalnie ciep≥e zimy lub poszczegÛlne miesiπce zimowe.
Wszystkie wyøej wymienione zjawiska sπ naturalnym nastÍpstwem zmian
klimatu. Do podstawowych tego przyczyn naleøy zaliczyÊ m.in.:
ï efekt cieplarniany,
ï efekt aerozolowy (bezpoúredni i poúredni),
ï zmiany cyrkulacji oceanicznej,
ï wybuchy wulkanÛw,
ï zmiennoúÊ aktywnoúci S≥oÒca7,
ï zmiany w ozonosferze.
Ponadto, do d≥ugoterminowych przyczyn zmian klimatu naleøy zaliczyÊ:
ï zmiany parametrÛw orbity ziemskiej,
ï dryf Ñprzemieszczanie siÍî kontynentÛw,
ï zmiana sk≥adu atmosfery.
Jak stwierdzono, charakterystycznπ cechπ klimatu w Polsce jest jego duøa
zmiennoúÊ. Temperatura najczÍúciej oscyluje (na przestrzeni roku) od ñ4∞C do
24∞C. Zdarzajπ siÍ rÛwnieø okresowo (krÛtkotrwale) temperatury ok. ñ30∞C zimπ
lub powyøej 30∞C latem (rys. 1).
Nr 2/2008(6) W SPÓ£CZESNA  E KONOMIA
39
7 Zgodnie z definicjπ zamieszczonπ nastrojach internetowych www.wikipedia.pl: ÑAktywnoúÊ
s≥oneczna to rÛøne zmiany zachodzπce na powierzchni i atmosferze S≥oÒca. Zmiany te dotyczπ
wytwarzanego przez S≥oÒce promieniowania, ktÛre dociera do Ziemi w postaci úwiat≥a, innych fal
elektromagnetycznych, strumienia czπstek (wiatr s≥oneczny) emitowanych przez S≥oÒce. Do ak-
tywnoúci s≥onecznej zalicza siÍ teø zmiany w liczbie i rozmieszczeniu plam s≥onecznychî.
 ród³o: Opracowanie w³asne na podstawie University of Wyoming, http://weather.uwyo.edu/upperair/europe.html.
Rys. 1. Rozkład średnich dziennych temperatur w latach 1975–2006 w LegionowieKolejna cechπ czynnikÛw pogodowych w Polsce jest znacznie wiÍksza zmien-
noúÊ temperatury w okresie letnim w porÛwnaniu do okresu zimowego. Dla sta-
cji badawczej w Legionowie zmiennoúÊ indeksu CDD (przy temp. referencyjnej
18∞C za okres kwiecieÒñwrzesieÒ) w latach 1995ñ2005 wynios≥a od 42% w sierp-
niu do 284% w kwietniu (rys. 3). Z kolei zmiennoúÊ indeksu HDD (przy temp. re-
ferencyjnej 18∞C za okres paüdziernikñmarzec) wynios≥a od 13% w marcu do 26%
w paüdzierniku (rys. 2)8.
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8 SzczegÛ≥owo charakterystyka oraz typy indeksÛw pogodowych zosta≥y omÛwione w po-
przednim  artykule  dotyczπcym  derywatÛw  pogodowych  (ÑWspÛ≥czesna  Ekonomiaî,  2008  nr
1 (5), s. 47ñ68).
 ród³o: Opracowanie w³asne na podstawie University of Wyoming, http://weather.uwyo.edu/upperair/europe.html.
Rys. 2. Zmienność oraz odchylenie standardowe indeksu HDD dla stacji w Legionowie w latach 1995–2005
 ród³o: Opracowanie w³asne na podstawie University of Wyoming, http://weather.uwyo.edu/upperair/europe.html.
Rys. 3. Zmienność oraz odchylenie standardowe dla indeksu CDD dla stacji w Legionowie w latach 1995–2005Z analizy opadÛw deszczu w Strzelcach w latach 2000ñ2006 (do koÒca lipca)
wynika, iø zmiennoúÊ tego czynnika waha siÍ od 39% (w maju i styczniu) do 99%
(w paüdzierniku) (rys. 4).
W  tym  miejscu  naleøy  podkreúliÊ,  øe  charakterystyka  zmiennoúci  klimatu
w krajach europejskich, w ktÛrych juø funkcjonujπ rynki derywatÛw pogodowych
jest podobna do polskiej9. Pomimo odmiennego klimatu (np.: úrednie temperatury,
opady, itp.), zmiennoúÊ parametrÛw pogody kszta≥tuje siÍ na podobnym poziomie.
Podsumowujπc, cechπ charakterystycznπ klimatu w Polsce jest duøa zmien-
noúÊ parametrÛw pogody, podobnie jak ma to miejsce w krajach europejskich,
w ktÛrych juø funkcjonujπ rynki derywatÛw pogodowych. Ponadto, ze wzglÍdÛw
na  z≥oøonoúÊ  procesÛw  klimatycznych,  ich  dok≥adne  prognozowanie  na  okres
d≥uøszy niø 7ñ10 dni jest praktycznie niemoøliwe. Z uwagi na dynamiczny roz-
wÛj  przedsiÍbiorstw  pod  wzglÍdem  procesÛw  zarzπdzania,  wykorzystywanej
technologii, jak i stosowanych strategii marketingowych, przedsiÍbiorstwa te sπ
coraz  bardziej  wraøliwe  na  nieoczekiwane  zmiany  czynnikÛw  pogodowych.
W zwiπzku z tym istnieje coraz wiÍksza presja na tworzenie mechanizmÛw i in-
strumentÛw umoøliwiajπcych ograniczenie tego rodzaju ryzyka.
2. PrÛba zdefiniowana branø szczegÛlnie naraøonych na ryzyko 
pogodowe w Polsce
W ciπgu ostatnich 16 lat gospodarka Polski, w wyniku przeprowadzonych re-
form uleg≥a pe≥nej transformacji z gospodarki centralnie sterowanej do gospodar-
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9 Kraje europejskie, w ktÛrych dostÍpne sπ derywaty pogodowe, to przede wszystkim: Wlk.
Brytania, Francja oraz Niemcy.
 ród³o: Opracowanie w³asne na podstawie University of Wyoming, http://weather.uwyo.edu/upperair/europe.html
Rys. 4. Zmienność oraz odchylenie standardowe dla indeksu opadów deszczu w Strzelcach w latach 2000–2006ki wolnorynkowej. ZarÛwno struktura gospodarki, jak i jej podstawowe wskaüni-
ki sπ charakterystyczne dla gospodarki wolnorynkowej, w ktÛrej obrÛt towarÛw
i us≥ug podlega bezpoúrednio si≥om rynkowym.
W wyniku tych przeobraøeÒ struktura gospodarki, wskaüniki gospodarcze,
powiπzanie z rozwiniÍtymi rynkami, jak i poziom konkurencyjnoúci powoduje, øe
poziom globalnej ekspozycji na ryzyko pogodowe jest bardzo zbliøony do pozio-
mu, ktÛry ma miejsce w rozwiniÍtych gospodarczo krajach. W tym miejscu nale-
øy podkreúliÊ, øe w≥aúnie kraje o wysokim poziomie rozwoju gospodarczego dys-
ponujπ instrumentami, ktÛre pozwalajπ na ograniczenie ryzyka finansowego bÍ-
dπcego wynikiem niekorzystnych czynnikÛw pogodowych.
NastÍpstwem  przeprowadzonych  przemian  ustrojowych  i gospodarczych
w Polsce jest m.in.: postÍp technologiczny, rozwÛj ekonomiczny, szybsze tempo
øycia oraz ogÛlny wzrost bogactwa. Z tych w≥aúnie powodÛw koszty bÍdπce na-
stÍpstwem niekorzystnych warunkÛw atmosferycznych stanowiπ coraz wiÍksze
zagroøenie dla przedsiÍbiorstw z wielu rÛønych branø. W Polsce do branø szcze-
gÛlnie naraøonych na ryzyko pogodowe, z uwagi na charakter prowadzonej dzia-
≥alnoúci,  naleøy  zaliczyÊ:  energetykÍ  (za  szczegÛlnym  uwzglÍdnieniem  energii
elektrycznej), rolnictwo, transport, budownictwo.
Rynek energii elektrycznej w Polsce posiada ustalonπ konkurencyjnπ struk-
turÍ, mechanizmy i koniecznπ do niezawodnego funkcjonowania infrastrukturÍ
technicznπ-organizacyjnπ. Istniejπ rÛwnieø znaczπce doúwiadczenia z dzia≥ania
poszczegÛlnych segmentÛw tego rynku, przede wszystkim gie≥dy energii i dobo-
wo-godzinowy rynek bilansujπcy. Te doúwiadczenia wraz z wyznaczonymi kie-
runkami polityki energetycznej istotnie determinujπ kierunki i warunki dalsze-
go rozwoju rynku energii elektrycznej. Wdraøane w Polsce regulacje Unii Euro-
pejskiej bÍdπ oddzia≥ywaÊ przede wszystkim na warunki przystπpienia i uczest-
nictwa  w jednolitym  europejskim  rynku  energii  elektrycznej,  a takøe  zasady
i mechanizmy ochrony úrodowiska naturalnego. Natomiast wewnÍtrzna polityka
energetyczna bÍdzie wymuszaÊ wzrost konkurencji rynkowej i wdroøenie sku-
tecznych mechanizmÛw przeciwdzia≥ajπcych naduøywaniu nadmiernej si≥y ryn-
kowej. 
Wszystkie wyøej wymienione elementy majπ istotny wp≥yw na liberalizacjÍ
tego rynku, co oznaczπ, øe bÍdzie on podlega≥ coraz bardziej mechanizmom ryn-
kowym, a co za tym idzie bÍdzie jeszcze bardziej czu≥y na ryzyko pogodowe. Na-
leøy rÛwnieø dodaÊ, øe w analizach gospodarczych przyjmuje siÍ, øe wzrost zapo-
trzebowania na energiÍ elektrycznπ jest mocno skorelowany ze wzrostem PKB10.
Dlatego teø wzrost gospodarczy moøe znaczπco wp≥ynπÊ na zapotrzebowanie na
energiÍ elektrycznπ.
Kolejnπ cechπ rynku energii elektrycznej jest duøa korelacja pomiÍdzy popy-
tem na energiÍ elektrycznπ a temperaturπ. ZaleønoúÊ tÍ przedstawia wykres na
rys. 5, ktÛry pokazuje zapotrzebowanie mocy Krajowych Sieci Energetycznych
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10 EfektywnoúÊ wykorzystania energii elektrycznej w latach 1994ñ2004, GUS, Warszawa,
2006.w dniach 1ñ31 lipca 2006 r. oraz wartoúci úrednie temperatury powietrza w ana-
logicznym okresie. Z wykresu jasno wynika, øe spadek temperatury powoduje
spadek zapotrzebowania na energiÍ elektrycznπ, natomiast wzrost temperatury
powoduje jej wzrost. Wynika to z faktu, øe wzrost temperatury w okresie letnim
powoduje intensywnπ pracÍ urzπdzeÒ klimatycznych, co w≥aúnie przek≥ada siÍ
na wzrost zapotrzebowania na energiÍ elektrycznπ.
Wykres prezentowany na rys. 6 ilustruje z kolei zapotrzebowanie mocy Kra-
jowych Sieci Energetycznych w dni robocze czerwca, lipca oraz sierpnia (od po-
niedzia≥ku do czwartku) na przestrzeni lat 2003ñ2006 jak rÛwnieø wartoúci úred-
nie temperatury powietrza w analogicznym okresie. Na wykresie tym jest rÛw-
nieø widoczna korelacja pomiÍdzy temperaturπ a zapotrzebowaniem na energiÍ
elektrycznπ ñ tak samo jak w przypadku rys. 5. Jednakøe na wykresach tych do-
datkowo moøna dostrzec tendencjÍ do wzrostu wraøliwoúci zapotrzebowania na
energiÍ elektrycznπ na wahania temperatury. Z roku na rok wahania tempera-
tury wywo≥ujπ coraz wiÍksze zmiany zapotrzebowania na energiÍ elektrycznπ ñ
tendencja ta jest najwyraüniej widoczna na rys. 6.
Do czynnikÛw, ktÛre pozwalajπ stwierdziÊ, øe przedsiÍbiorstwa energetyczne
naleøπ do grupy podmiotÛw, ktÛre w polskich realiach mogπ byÊ najbardziej za-
interesowane ograniczaniem ryzyka pogodowego za pomocπ instrumentÛw po-
chodnych naleøy zaliczyÊ:
ï wielkoúÊ ekspozycji naraøonej na ryzyko pogodowe ñ ca≥a produkcja (bez
wyjπtku) jest naraøona na ryzyko pogodowe,
ï wzrost konkurencji rynkowej,
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 ród³o: www.pse-operator.pl z dnia 15 stycznia 2007.
Rys. 5. Zapotrzebowanie mocy Krajowych Sieci Energetycznych w dniach 1 – 31 lipca 2006 r.ï coraz wiÍkszy udzia≥ inwestorÛw strategicznych (úwiatowych koncernÛw
energetycznych), czÍsto juø posiadajπcych doúwiadczenie w kwestii stoso-
wania derywatÛw pogodowych,
ï funkcjonowanie w ramach struktur organizacyjnych specjalistycznych ko-
mÛrek odpowiedzialnych za zarzπdzanie ryzykiem ñ duøe przedsiÍbiorstwa
(jakimi sπ niewπtpliwie przedsiÍbiorstwa energetyczne) mogπ pozwoliÊ so-
bie na zatrudnienie wybitnych specjalistÛw, ktÛrzy znajπ najnowsze tren-
dy w zakresie zarzπdzani ryzykiem i wiedzπ jak z nich korzystaÊ,
ï duøe doúwiadczenie w zakresie obrotu instrumentami pochodnymi ñ kontrakty
terminowe na dostawÍ energii elektrycznej funkcjonujπ juø od jakiegoú czasu
(Gie≥da Energii, Internetowa platforma obrotu energiπ elektrycznπ) w Polsce.
Do czynnikÛw ograniczajπcych zainteresowanie derywatami pogodowymi wúrÛd
przedsiÍbiorstw energetycznych naleøy zaliczyÊ m.in. ciπgle niski stopieÒ urynkowie-
nia obrotu energiπ elektrycznπ. Naleøy rÛwnieø podkreúliÊ, øe funkcjonowanie rynku
kontraktÛw terminowych na dostawÍ energii elektrycznej wbrew pozorom nie stano-
wi øadnej przeszkody dla powstania rynku derywatÛw pogodowych11. Rynki te nie sπ
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11 Obecnie w Polsce derywaty na dostawÍ energii elektrycznej funkcjonujπ jedynie na zor-
ganizowanym rynku pozagie≥dowym POEE (Platforma Obrotu Energiπ Elektrycznπ). Do marca
2006 r. instrumenty te oferowane by≥y rÛwnieø przez Gie≥dÍ Energii SA, ale ze wzglÍdu na ca≥-
kowity brak obrotu zosta≥y one zawieszone.
 ród³o: www.pse-operator.pl z dnia 15 stycznia 2007.
Rys. 6. Zapotrzebowanie mocy Krajowych Sieci Energetycznych w dni robocze czerwca, lipca oraz sierpnia
(pn–czw) na przestrzeni lat 2003–2006wobec siebie konkurencyjne, lecz wzajemnie siÍ uzupe≥niajπ. Kontrakty terminowe
na dostawÍ energii elektrycznej zabezpieczajπ przed ryzykiem cenowym natomiast
derywaty pogodowe pozwalajπ na zabezpieczenie przed ryzykiem wolumenu. Dla
firm z branøy energetycznej istotne jest, aby zabezpieczyÊ siÍ zarÛwno przed ryzy-
kiem cenowym, jak i ryzykiem wolumenu. Firma, ktÛra zabezpieczy siÍ wy≥πcznie
przed ryzykiem cenowym (przy wykorzystaniu standardowych derywatÛw towaro-
wych) w przypadku spadku wolumenu sprzedaøy energii elektrycznej odnotuje spa-
dek przychodÛw, pomimo zabezpieczenia przed ryzykiem cenowym. Dlatego na úwia-
towych rynkach firmy z sektora energetycznego korzystajπ zarÛwno z zabezpiecze-
nia przed ryzykiem cenowym za pomocπ derywatÛw towarowych, jak i z zabezpiecze-
nia przed ryzykiem wolumenu za pomocπ derywatÛw pogodowych.
Podsumowujπc,  sektor  energetyczny  ze  wzglÍdu  na  specyficzny  charakter
swojej dzia≥alnoúci, duøπ ekspozycjÍ na ryzyko pogodowe oraz duøe doúwiadcze-
nie w zakresie wykorzystania innowacyjnych metod zarzπdzania ryzykiem moøe
byÊ  pionierem  i g≥Ûwnym  motorem  tworzenia  rynku  derywatÛw  pogodowych
w Polsce, podobnie jak mia≥o to miejsce w innych krajach.
Infrastruktura transportowa ma niezwykle istotne znaczenie dla funkcjono-
wania rozwiniÍtej gospodarki rynkowej. Odpowiednio rozwiniÍta infrastruktura
transportowa przyczynia siÍ bezpoúrednio do wzrostu konkurencyjnoúci produk-
tÛw i us≥ug, sektorÛw, regionÛw, jak rÛwnieø ca≥ej gospodarki poprzez12:
ï u≥atwianie inwestowania w miejscach, ktÛrych g≥Ûwnπ u≥omnoúciπ jest ma-
≥a  dostÍpnoúÊ  komunikacyjna  lub  nadmierna  kongestia  (zat≥oczenie  ru-
chem),
ï zwiÍkszanie moøliwoúci dostÍpu i penetracji nowych rynkÛw,
ï u≥atwianie kooperacji produkcyjnej, zw≥aszcza w sektorach tzw. high-tech,
ï doskonalenie systemÛw logistycznych i zwiπzanπ z tym obniøkπ kosztÛw
zaopatrzenia oraz zbytu, skracanie czasu dostaw,
ï podnoszenie jakoúci produktÛw i us≥ug oferowanych odbiorcom.
Znaczenie transportu w gospodarce istotnie wzros≥o w ciπgu ostatnich lat,
przychody z tytu≥u sprzedaøy wyrobÛw i us≥ug transportu i gospodarki magazy-
nowej w 2005 r. osiπgnÍ≥y wartoúÊ 92 mld z≥ (rys. 7).






ï Transport wodny ñ úrÛdlπdowy.
ï Transport rurociπgowy.
Analizujπc strukturÍ ga≥Íziowπ polskiego systemu transportowego moøna jed-
noznacznie stwierdziÊ, øe dominujπcπ rolÍ odgrywajπ w nim transport drogowy
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12 Zob. Sektorowy program operacyjny: Transport na lata 2004ñ2006., Ministerstwo Infra-
struktury, Warszawa 2003 r.oraz transport kolejowy, zarÛwno pod wzglÍdem iloúci przewoøonych ≥adunkÛw,
jak i liczby pasaøerÛw. Ponadto, analiza porÛwnawcza systemÛw transportowych
w Europie przeprowadzona przez Ministerstwo Infrastruktury pozwala zidentyfi-
kowaÊ podstawowe tendencje w polskim systemie. Zaliczajπ siÍ do nich13:
ï tendencja do wypaczania siÍ struktury ga≥Íziowej transportu, g≥Ûwnie na
rzecz transportu samochodowego,
ï tendencja do nadmiernego wykorzystywania w handlu miÍdzynarodowym
transportu lπdowego, przy regresie znaczenia drogi morskiej i stagnacji
wykorzystania drogi powietrznej,
ï silne zahamowanie wdraøania nowych technologii transportowych, zw≥asz-
cza w zakresie transportu multimodalnego i technik sterowania ruchem14.
Wszystkie wyøej wymienione cechy polskiego transportu powodujπ, øe naj-
bardziej naraøone na ryzyko pogodowe sπ przedsiÍbiorstwa zajmujπce siÍ trans-
portem drogowym oraz kolejowym. UszczegÛ≥owiajπc:
1. Ryzyko pogodowe dla firm transportu drogowego:
ï Okres letni ñ w przypadku zbyt duøych upa≥Ûw obowiπzuje zakaz ruchu sa-
mochodÛw ciÍøarowych o masie ca≥kowitej powyøej 20 ton. Kaødy dzieÒ po-
stoju  samochodu  ciÍøarowego  wiπøe  siÍ  ze  wzrostem  kosztÛw  dla  firmy
transportowej.
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13 Sektorowy program operacyjny: Transport na lata 2004ñ2006, Ministerstwo Infrastruk-
tury, Warszawa 2003.
14 Transport intermodalny jest waønym elementem polityki transportowej paÒstwa. Spowo-
dowane jest to potrzebπ ograniczania przewozÛw towarowych transportem drogowym ze wzglÍ-
du na z≥y stan infrastruktury drogowej, zat≥oczenie i aspekty ochrony úrodowiska.
 ród³o: GUS, www.stat.gov.pl z dnia 15 stycznia 2007.
Rys. 7. Przychody ze sprzedaży wyrobów i usług transportu i gospodarki magazynowej w latach 1995–2005
(w mln PLN)ï Okres zimowy ñ zbyt duøe (ciπg≥e) opady úniegu przyczyniajπ siÍ do niemal
ca≥kowitego  ograniczenia  ruchu  drogowego  (problemy  z odúnieøaniem
drÛg), przestÛj z tym zwiπzany rÛwnieø przyczynia siÍ do wzrostu kosztÛw.
2. Ryzyko pogodowe dla transportu kolejowego:
ï Okres letni ñ zbyt duøe upa≥y powodujπ Ñwypaczanieî siÍ torÛw, co stanowi
powaøny problem w kwestii ograniczenia ruchu kolejowego jak i stanowi
koszt dla przedsiÍbiorstwa.
ï Okres zimowy ñ intensywne opady úniegu mogπ powodowaÊ utrudnienia
w ruchu kolejowym.
Z informacji firm transportowych wynika, øe jeden dzieÒ przestoju samocho-
du ciÍøarowego w úredniej wielkoúci firmie transportowej kosztuje ok. 1000 z≥15.
Firmy te posiadajπ úrednio najczÍúciej ok. 50 aut. Na podstawie bardzo prostej
kalkulacji juø widaÊ, øe przymuszony postÛj, wynikajπcy z niekorzystnych wa-
runkÛw klimatycznych moøe kosztowaÊ nawet 50 000 z≥ dziennie.
Do  czynnikÛw,  ktÛre  pozwalajπ  stwierdziÊ,  øe  przedsiÍbiorstwa  z branøy
transportowej naleøπ do grupy podmiotÛw, ktÛre w polskich realiach mogπ byÊ
najbardziej  zainteresowane  ograniczaniem  ryzyka  pogodowego  za  pomocπ  in-
strumentÛw pochodnych naleøy zaliczyÊ:
ï wzrost konkurencji rynkowej,
ï coraz wiÍkszy udzia≥ inwestorÛw strategicznych (úwiatowych koncernÛw
z branøy transportowej i logistycznej), czÍsto juø posiadajπcych doúwiad-
czenie w kwestii zastosowania derywatÛw pogodowych,
ï funkcjonowanie w ramach struktur organizacyjnych specjalistycznych ko-
mÛrek odpowiedzialnych za zarzπdzanie ryzykiem ñ dotyczy to szczegÛlnie
duøych firm, ktÛre mogπ pozwoliÊ sobie na zatrudnienie specjalistÛw w za-
kresie zarzπdzani ryzykiem i wiedzπ jak z nich korzystaÊ.
Do  czynnikÛw  ograniczajπcych  zainteresowanie  derywatami  pogodowymi
wúrÛd przedsiÍbiorstw transportowych naleøy zaliczyÊ m.in. duøπ iloúÊ drobnych
przedsiÍbiorcÛw, ktÛrzy nie posiadajπ odpowiedniej wiedzy i potencja≥u w zakre-
sie moøliwoúci wykorzystanie instrumentÛw pochodnych do ograniczania ryzyka.
Naleøy podkreúliÊ, øe w przeciwieÒstwie do branøy energetycznej, branøa
transportowa nie ma dostÍpnych derywatÛw towarowych, ktÛre pozwoli≥yby na
zabezpieczenie przed ryzykiem cenowym. W zwiπzku z tym, derywaty pogodowe
by≥yby jedynymi instrumentami finansowymi, ktÛre umoøliwia≥yby zabezpiecze-
nie przed spadkiem przychodÛw, zabezpieczajπc przed ryzykiem wolumenu.
Podsumowujπc, naleøy podkreúliÊ szczegÛlne znaczenie transportu dla funk-
cjonowania rozwiniÍtej gospodarki wolnorynkowej. Wzrost kosztÛw dzia≥alnoúci
operacyjnej przedsiÍbiorstwa bardzo czÍsto pociπga za sobπ podniesienie stawek
za úwiadczone us≥ugi, co z kolei ma bezpoúrednie prze≥oøenie na globalny wzrost
cen towarÛw i us≥ug, czyli na poziom inflacji. Dodatkowo jeszcze niska jakoúÊ in-
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15 www.wiadomoúci24.pl/artykul/, Topi siÍ zysk. Upa≥y mocno uderzy≥y branøÍ transporto-
wπ, z dnia 15 lipca 2006 r.frastruktury drogowej w Polsce powoduje, øe przychody firm transportowych sπ
bardzo wraøliwe na zmiennoúÊ parametrÛw pogody.
Najbardziej naraøonπ na ryzyko pogodowe branøπ gospodarki w Polsce (i nie
tylko) jest rolnictwo, szczegÛlnie ta czÍúÊ produkcji rolnej, ktÛra jest uprawiana
bezpoúrednio na otwartym polu, ñ co stanowi ok. 45% produkcji globalnej w Pol-
sce. Wed≥ug danych G≥Ûwnego UrzÍdu Statystycznego, w 2005 r. ≥πcznie rolnic-
two, ≥owiectwo oraz leúnictwo stanowi≥o ponad 4% wartoúci dodanej brutto16.
Podstawowe cechy polskiego rolnictwa to:
ï Duøa iloúÊ ludzi zwiπzana ze wsiπ i rolnictwem, ok. 25% ludzi pracujπcych
oraz 38% ludnoúci ogÛ≥em17.
ï Niewielka przeciÍtna powierzchnia gospodarstwa rolnego, a co za tym idzie
niska produktywnoúÊ pracy.
ï Niekorzystna struktura mechanizacji, duøa liczba ciπgnikÛw wystÍpujπca
w nieduøych gospodarstwach (najczÍúciej w po≥udniowo-wschodniej i úrod-
kowej czÍúci kraju) powoduje, øe nie sπ one naleøycie wykorzystane. Wspo-
magajπ rolnika w jego pracy, ale powodujπ wzrost kosztÛw produkcji i nie
przynoszπ oczekiwanych korzyúci ekonomicznych.
ï Rozdrobnienie produkcji, szczegÛlnie ma≥e i úrednie gospodarstwa nie spe-
cjalizujπ siÍ ani w chowie zwierzπt ani w uprawie poszczegÛlnych roúlin.
Zajmujπ siÍ niemal wszystkimi, moøliwymi na danym terenie, kierunkami
produkcji rolnej.
ï Duøy udzia≥ gospodarstw produkujπcych g≥Ûwnie na w≥asne potrzeby.
Naleøy podkreúliÊ, øe powoli zmienia siÍ sytuacja w polskim rolnictwie: od-
radzajπ siÍ instytucje otoczenia rolniczego, pojawiajπ siÍ punkty skupu, gie≥dy
rolne, a takøe niektÛrzy rolnicy czy handlowcy przejmujπ us≥ugi, ktÛre kiedyú
prowadzone by≥y na rzecz rolnictwa przez paÒstwowe przedsiÍbiorstwa. Istotnπ
rolÍ odgrywajπ rÛwnieø inwestycje zagraniczne, szczegÛlnie w prywatyzacji i re-
strukturyzacji najlepszych przedsiÍbiorstw branøy spoøywczej. DziÍki takim in-
westycjom pojawiajπ siÍ rÛwnieø ca≥kiem nowe zak≥ady korzystajπce z krajowe-
go surowca i wspÛ≥tworzπce powiπzania polskiej gospodarki z gospodarkπ úwia-
towπ. Wraz z tym, bÍdzie rÛwnieø ros≥a úwiadomoúÊ w kwestii ograniczania ry-
zyka pogodowego za pomocπ instrumentÛw finansowych ñ jak dotπd branøa rol-
nicza korzysta≥a tylko z ubezpieczeÒ od katastrof, ktÛre sπ stosunkowo drogie
i nie zabezpieczajπ stricte przed ryzykiem pogodowym.
Do czynnikÛw przemawiajπcych za zainteresowaniem branøy rolniczej wyko-
rzystaniem derywatÛw do ograniczania ryzyka pogodowego naleøy zaliczyÊ:
ï wielkoúÊ ekspozycji naraøonej na ryzyko pogodowe ñ ca≥a produkcja (bez
wyjπtku) jest naraøona na ryzyko pogodowe,
ï bardzo duøπ wraøliwoúÊ wielkoúci produkcji (plonÛw) na zmiany czynnikÛw
pogodowych.
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16 Ma≥y rocznik statystyczny 2005, GUS.
17 Naleøy zwrÛciÊ uwagÍ, øe udzia≥ gospodarstw domowych w tworzeniu PKB w 2005 r. wy-
niÛs≥ 29%, co rÛwnieø úwiadczy o duøym znaczeniu rolnictwa dla gospodarki krajowej. Do czynnikÛw ograniczajπcych zainteresowaniem branøy rolniczej wykorzy-
staniem derywatÛw do ograniczania ryzyka pogodowego naleøy zaliczyÊ:
ï bardzo niski poziom edukacji spo≥ecznoúci rolniczej w zakresie funkcjono-
wania rynkÛw finansowych,
ï bardzo  niskπ  úwiadomoúÊ  w zakresie  moøliwoúci  wykorzystania  instru-
mentÛw finansowych do ograniczania negatywnych skutkÛw wahaÒ czyn-
nikÛw pogodowych,
ï praktycznie brak zrzeszania siÍ producentÛw rolnych w duøe spÛ≥dzielnie
(grupy producenckie), ktÛre pozwalajπ na zatrudnienie grup specjalistÛw
z dziedziny handlu, marketingu, jak rÛwnieø ryzyka, w tym rÛwnieø ryzy-
ka pogodowego.
W przypadku branøy rolniczej, podobnie jak to ma miejsce w branøy energe-
tycznej, podmioty majπ do dyspozycji derywaty towarowe (przynajmniej na naj-
bardziej popularne towary rolnicze), ktÛre pozwalajπ na zabezpieczenie przed ry-
zykiem cenowym. Jednakøe samo zabezpieczenie przed ryzykiem cenowym nie
zabezpiecza przed moøliwoúciπ poniesienia strat w wyniku spadku wolumenu
sprzedaøy. WrÍcz przeciwnie, w branøy rolniczej w sytuacji, gdy plony sπ wyjπt-
kowo niskie (np.: w wyniku d≥ugotrwa≥ej suszy) ceny tych towarÛw sπ czÍsto bar-
dzo wysokie, jednakøe nie sπ one w stanie zrekompensowaÊ strat bÍdπcych wy-
nikiem duøego spadku wielkoúci produkcji18. W zwiπzku z powyøszym, jednocze-
sne zastosowanie zarÛwno derywatÛw pogodowych, jak i towarowych jest uza-
sadnione, gdyø tylko w taki sposÛb dane przedsiÍbiorstwo rolne ma moøliwoúÊ
pe≥nego zabezpieczenia przed ryzykiem spadku przychodÛw19.
Kolejnπ branøπ o duøym znaczeniu dla gospodarki, ktÛrej dzia≥alnoúÊ jest
w duøym stopniu uzaleøniona od czynnikÛw pogodowych jest budownictwo. We-
d≥ug danych G≥Ûwnego UrzÍdu Statystycznego, w 2005 r. budownictwo ogÛ≥em
stanowi≥o ponad 5% wartoúci dodanej brutto20. Oczywiúcie poziom tego ryzyka
jest uzaleøniony od rodzaju dzia≥alnoúci. Do najbardziej naraøonych na ryzyko
pogodowe naleøy zaliczyÊ: wznoszenie budynkÛw i budowli, inøynieriÍ wodnπ
i lπdowπ oraz przygotowanie terenÛw pod budowÍ. Prace te stanowiπ oko≥o 75%
ogÛ≥u produkcji budowlano-montaøowej w Polsce (dane za 2005 r.)21. Pozosta≥e
rodzaje prac budowlanych (stanowiπ ok. 25% ogÛ≥u produkcji budowlano-monta-
øowej w Polsce) sπ w ma≥ym stopniu uzaleønione od parametrÛw pogody. Naleøπ
do nich:
ï wykonywanie instalacji budowlanych,
ï wykonywanie robÛt budowlano-wykoÒczeniowych,
ï wynajem sprzÍtu budowlanego.
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18 Na przyk≥ad, jeøeli w wyniku d≥ugotrwa≥ej suszy dany producent pszenicy utraci ca≥e plo-
ny, wÛwczas nawet najwyøsza cena za pszenicÍ nie bÍdzie w stanie zrekompensowaÊ strat.
19 Naleøy podkreúliÊ, øe towarowe instrumenty pochodne w Polsce praktycznie nie sπ do-
stÍpne.
20 Ma≥y rocznik statystyczny 2005, GUS.
21 Rocznik statystyczny 2005, www.stat.gov.pl Naleøy podkreúliÊ, øe duøej oraz úredniej wielkoúci firmy budowlane stosun-
kowo czÍsto zabezpieczajπ siÍ przed ryzykiem pogodowym poprzez odpowiedniπ
konstrukcjÍ umÛw cywilno-prawnych dotyczπcych úwiadczonych us≥ug. Metoda
ta jednak ma wiele wad, poniewaø trudno zawrzeÊ w jednej umowie precyzyjnie
wszystkie moøliwe rodzaje ryzyka pogodowego, nie budzπc jednoczeúnie podej-
rzeÒ drugiej strony kontraktu oraz, co waøniejsze, w przypadku kontrahentÛw
o duøej sile ekonomicznej, to w≥aúnie oni dyktujπ warunki umowy. W úwietle po-
wyøszego przedsiÍbiorstwa tej branøy bÍdπ zmuszone do poszukiwania instru-
mentÛw, ktÛre pozwolπ na ograniczenie tego rodzaju ryzyka. Do najistotniejszych
czynnikÛw pogodowych majπcych wp≥yw na dzia≥alnoúÊ branøy budowlanej nale-
øy zaliczyÊ, oprÛcz temperatury, rÛwnieø opady deszczu lub úniegu, a w niektÛ-
rych przypadkach (np. prace przy konstrukcjach dachowych) rÛwnieø wiatr.
Do czynnikÛw, ktÛre pozwalajπ stwierdziÊ, øe przedsiÍbiorstwa branøy bu-
dowlanej naleøπ do grupy podmiotÛw, ktÛre w realiach polskich mogπ byÊ najbar-
dziej zainteresowane ograniczaniem ryzyka pogodowego za pomocπ instrumen-
tÛw pochodnych naleøy zaliczyÊ:
ï wielkoúÊ ekspozycji naraøonej na ryzyko pogodowe ñ duøa wraøliwoúÊ robÛt
budowlanych na wahania czynnikÛw pogodowych,
ï wzrost konkurencji rynkowej,
ï coraz wiÍkszy udzia≥ inwestorÛw strategicznych (úwiatowych koncernÛw
energetycznych), czÍsto juø posiadajπcych doúwiadczenie w kwestii zasto-
sowania derywatÛw pogodowych.
Do  czynnikÛw  ograniczajπcych  zainteresowanie  derywatami  pogodowymi
wúrÛd przedsiÍbiorstw z branøy budowlanej naleøy zaliczyÊ m.in. transferowa-
nie ryzyka niedotrzymania warunkÛw umowy (wykonania w terminie prac bu-
dowlanych) na podwykonawcÛw poprzez odpowiednio skonstruowane umowy,
ktÛre tak naprawdÍ czÍsto zawierajπ elementy Ñwbudowanychî instrumentÛw
pochodnych.
Firmy z branøy budowlanej, podobnie jak branøa transportowa, nie majπ do-
stÍpnych derywatÛw towarowych, ktÛre pozwoli≥yby na zabezpieczenie przed ry-
zykiem cenowym. W zwiπzku z tym, derywaty pogodowe by≥yby jedynymi instru-
mentami  finansowymi,  ktÛre  umoøliwia≥yby  zabezpieczenie  przed  spadkiem
przychodÛw, zabezpieczajπc przed ryzykiem wolumenu.
Nie ulega wπtpliwoúci, øe w Polsce, podobnie jak na úwiecie, funkcjonuje jesz-
cze wiele innych branø, ktÛrych wynik finansowy jest w wiÍkszym lub mniejszym
stopniu uzaleøniony od zmian czynnikÛw pogodowych. WúrÛd nich naleøy wy-
mieniÊ miÍdzy innymi: turystykÍ, hotelarstwo, branøÍ rozrywkowπ, producentÛw
napojÛw orzeüwiajπcych, samorzπdy oraz w≥adze komunalne, handel detaliczny.
Na úwiecie przedsiÍbiorstwa dzia≥ajπce w tych branøach sπ rÛwnieø aktywnymi
uøytkownikami  derywatÛw  pogodowych.  Wed≥ug  badaÒ  przeprowadzonych
w czerwcu  2006  r.  przez  firmÍ  PriceWaterhouseCoopers,  stanowiπ  one  33%
przedsiÍbiorstw korzystajπcych z derywatÛw pogodowych. Podobnie w Polsce,
moøna oczekiwaÊ, øe firmy z tych branø mogπ byÊ potencjalnymi uøytkownikami
derywatÛw pogodowy, jeøeli tylko powstanie rynek derywatÛw pogodowych. Jed-
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wych, przedsiÍbiorstwa te posiadajπ zbyt ma≥y potencja≥ oraz determinacjÍ, aby
byÊ pionierem w kwestii utworzenia takiego rynku. Wynika to przede wszystkim
z ma≥ej úwiadomoúci samego ryzyka pogodowego oraz moøliwoúci jego ogranicza-
nia za pomocπ instrumentÛw finansowych.
Do czynnikÛw mogπcych przyczyniÊ siÍ do wzrostu zainteresowania derywa-
tami pogodowymi wúrÛd tych przedsiÍbiorstw moøna zaliczyÊ:
ï rozwÛj rynkÛw derywatÛw pogodowych, a wraz z nimi pojawienie siÍ akcji
edukacyjnych przeprowadzanych przez organizatorÛw tych rynkÛw, ktÛ-
rych celem jest poszerzanie wiedzy z zakresu funkcjonowania i zastosowa-
nie derywatÛw pogodowych,
ï integracjÍ  gospodarczπ  z krajami  rozwiniÍtymi,  na  ktÛrych  funkcjonujπ
rynki derywatÛw pogodowych.
3. Uwarunkowania funkcjonowania rynku derywatÛw pogodowych
w Polsce
Analizujπc historiÍ rozwoju rynku kontraktÛw terminowych na úwiecie moø-
na wyrÛøniÊ nastÍpujπce czynniki niezbÍdne dla w≥aúciwego rozwoju i powodze-
nia tego rynku: 
ï duøy i p≥ynny rynek natychmiastowy instrumentu bazowego,
ï wystÍpowanie ryzyka cenowego na rynku natychmiastowym,
ï odpowiedniπ  liczbÍ  podmiotÛw  zainteresowanych  zabezpieczeniem  siÍ
przed ryzykiem cenowym,
ï odpowiedniπ liczbÍ inwestorÛw ñ spekulantÛw mogπcπ zapewniÊ wysokπ
p≥ynnoúÊ rynku terminowego,
ï efektywny system zawierania transakcji,
ï skuteczny system gwarantowania bezpieczeÒstwa uczestnikÛw obrotu,
ï wysoki poziom wiedzy na temat wykorzystania instrumentÛw pochodnych. 
Wymienione czynniki pozwalajπ okreúliÊ perspektywy dla rynku derywatÛw
pogodowych w Polsce. Do determinant sprzyjajπcych rozwojowi tego rynku moø-
na zaliczyÊ:
ï duøπ zmiennoúÊ czynnikÛw pogodowych,
ï duøπ liczbÍ podmiotÛw naraøonych na ryzyko pogodowe,
ï coraz wiÍkszπ úwiadomoúÊ wúrÛd przedsiÍbiorcÛw w zakresie zarzπdzania
ryzykiem przy wykorzystaniu derywatÛw pogodowych,
ï moøliwoúÊ zapewnienia przez istniejπce juø w Polsce rynki efektywnego
systemu zawierania transakcji.
Natomiast do czynnikÛw ograniczajπcych w pewien sposÛb rozwÛj, jak i funk-
cjonowanie rynku terminowego naleøy zaliczyÊ:
ï brak rynku natychmiastowego ñ parametry pogodowe nie sπ przedmiotem
obrotu,
ï brak wyraünych wzorcÛw na rynku europejskim,
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tÛw pochodnych w zakresie ograniczania ryzyka pogodowego.
RozwÛj rynku derywatÛw pogodowych w Polsce moøe siÍ dokonaÊ na kilka
sposobÛw. RÛøne instytucje mogπ byÊ inicjatorami tego rozwoju:
1. Rynek gie≥dowy:
ï wprowadzenie derywatÛw pogodowych do obrotu na GPW w Warszawie;
pozwoli to na wykorzystanie istniejπcej infrastruktury techniczno-organiz-
acyjnej w zakresie rynku gie≥dowego instrumentÛw pochodnych. Ponadto,
rozszerzenie oferty rynku gie≥dowego czyni go bardziej atrakcyjnym dla je-
go uczestnikÛw, a samo wypromowanie instrumentÛw opartych o indeksy
pogodowe moøe byÊ znacznie prostsze, biorπc pod uwagÍ moøliwoúÊ dotar-
cia do obecnych uczestnikÛw rynku;
ï alians GPW z zachodniπ gie≥dπ majπcπ w ofercie derywaty pogodowe; roz-
wiπzanie to umoøliwi oprÛcz wykorzystania istniejπcej infrastruktury tech-
niczno-organizacyjnej w zakresie rynku gie≥dowego instrumentÛw pochod-
nych rÛwnieø dostÍp do know-how w zakresie derywatÛw pogodowych;
ï poszerzenie oferty WGT S.A. o derywaty pogodowe.
2. Regulowany rynek pozagie≥dowy:
ï zorganizowanie internetowej platformy obrotu rynku pozagie≥dowego.
3. Rynek pozagie≥dowy:
ï wdroøenie derywatÛw pogodowych do oferty miÍdzybankowego rynku po-
zagie≥dowego przez instytucje finansowe obs≥ugujπce duøe firmy z branø
szczegÛlnie naraøonych na ryzyko pogodowe;
ï zorganizowanie  Ñspecjalistycznegoî  rynku  derywatÛw  pogodowych  przez
przedsiÍbiorstwa szczegÛlnie zainteresowane ograniczeniem ryzyka pogo-
dowego, np.: producenci energii elektrycznej, dystrybutorzy itp.
Biorπc pod uwagÍ cechy charakterystyczne rynku gie≥dowego oraz pozagie≥-
dowego, oba te rynki mogπ rozwijaÊ siÍ rÛwnolegle bez øadnych przeszkÛd. Jed-
nakøe,  analizujπc  dotychczasowy  rozwÛj  instrumentÛw  pochodnych  w Polsce
moøna  przypuszczaÊ,  øe  derywaty  pogodowe  prÍdzej  zostanπ  przyjÍte  przez
uczestnikÛw rynku pozagie≥dowego ñ szczegÛlnie, jeøeli chodzi o transakcje za-
bezpieczajπce. Wynika to z faktu, øe duøe przedsiÍbiorstwa zdecydowanie czÍ-
úciej korzystajπ z instrumentÛw pozagie≥dowych do zabezpieczania siÍ przed ry-
zykiem cenowym.
Naleøy podkreúliÊ istotne rÛønice w zakresie motywÛw zawierania transak-
cji pomiÍdzy rynkiem gie≥dowym i pozagie≥dowym. Na rynku gie≥dowym moøna
oczekiwaÊ, øe g≥Ûwnym motorem rynku bÍdπ transakcje spekulacyjne. åwiadczyÊ
mogπ o tym dotychczasowe doúwiadczenia GPW w Warszawie, gdzie najwiÍk-
szym zainteresowaniem od samego poczπtku cieszπ siÍ instrumenty (zarÛwno
kontrakty futures, jak i opcje) oparte na indeksie WIG20, a transakcje na tym
rynku zawierane sπ g≥Ûwnie w celach spekulacyjnych. Z kolei na rynku pozagie≥-
dowym zdecydowanie dominujπ transakcje zawierane w celach zabezpieczajπ-
cych.
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w pierwszej kolejnoúci powinny zostaÊ wprowadzone do obrotu kontrakty for-
ward (futures dla rynku gie≥dowego) oraz opcje. W nastÍpnej kolejnoúci naleøa-
≥oby wprowadziÊ moøliwoúÊ zawierania transakcji swapowych22.
Jednym z najwaøniejszych czynnikÛw w zakresie organizacji rynku derywa-
tÛw pogodowych jest odpowiednia kwantyfikacja czynnikÛw pogodowych w spo-
sÛb, ktÛry umoøliwi jak najwiÍkszej liczbie uczestnikÛw zabezpieczenie swoich
przychodÛw przed niekorzystnym wp≥ywem tych w≥aúnie czynnikÛw. W tym wy-
padku wydaje siÍ rozsπdne skorzystanie z doúwiadczeÒ juø rozwiniÍtych rynkÛw
tego typu instrumentÛw. W myúl tej tezy zasadne wydaje siÍ skonstruowanie in-
deksÛw dla nastÍpujπcych czynnikÛw pogodowych:
ï temperatura powietrza, w podziale na: indeksy sezonowe (letni, zimowy),
indeksy miesiÍczne (oddzielnie dla kaødego miesiπca),
ï opady deszczu, w podziale na: indeksy sezonowe (letni, zimowy), indeksy
miesiÍczne (oddzielnie dla kaødego miesiπca).
Indeksy dla wyøej wymienionych parametrÛw mogπ byÊ z powodzeniem wy-
korzystywane  do  rozliczania  zarÛwno  transakcji  gie≥dowych,  jak  i prostych
transakcji pozagie≥dowych.
W nastÍpnej kolejnoúci, w miarÍ rozwoju rynku i wzrostu zainteresowania
bardziej z≥oøonymi strategiami zabezpieczajπcymi przed ryzykiem pogodowym
mogπ byÊ konstruowane indeksy w oparciu o: si≥Í wiatru, opady úniegu, zachmu-
rzenie, wilgotnoúÊ, kierunek wiatru oraz indeksy strukturyzowne, to jest oparte
na kilku czynnikach pogodowych ≥πcznie. Naleøy zauwaøyÊ, øe wyøej wymienio-
ne indeksy bÍdπ raczej wykorzystywane w indywidualnych strategiach zabezpie-
czajπcych, ktÛre ze wzglÍdu na swojπ specyfikÍ i indywidualny charakter sπ do-
menπ rynku pozagie≥dowego.
Co do wyboru typu indeksu, dla temperatury mogπ byÊ zastosowane zarÛw-
no indeksy typu CDD oraz HDD, jak i indeksy maksymalnej, minimalnej bπdü
úredniej temperatury. Jednakøe z uwagi na stosowane standardy na gie≥dzie EU-
REX (wczeúniej jeszcze na LIFE) wydaje siÍ bardzo prawdopodobne, øe instytu-
cje, ktÛre bÍdπ organizowa≥y obrÛt derywatami pogodowymi zdecydujπ siÍ na za-
stosowanie skumulowanego indeksu úredniej temperatury (CAT). Dla parame-
trÛw Ñnietemperaturowychî najlepiej korzystaÊ z indeksÛw typu Ñliczby dni kry-
tycznychî, ale poniewaø parametry te sπ domenπ rynku pozagie≥dowego, to bie-
øπce potrzeby podmiotÛw zabezpieczajπcych siÍ bÍdπ determinowa≥y, jaki typ in-
deksu okaøe siÍ najbardziej odpowiedni dla okreúlonej strategii zabezpieczajπcej.
Ze wzglÍdu na lokalny charakter czynnikÛw pogodowych, indeksy poszcze-
gÛlnych parametrÛw powinny byÊ przygotowane dla waøniejszych z punktu wi-
dzenia gospodarczego (w poczπtkowym etapie) aglomeracji w kraju, takich jak:
Warszawa,  PoznaÒ,  KrakÛw,  Katowice,  GdaÒsk,  Szczecin,  Olsztyn,  Bia≥ystok,
£Ûdü, Wroc≥aw i RzeszÛw.
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22 W przypadku duøego zainteresowania oraz odpowiedniego przygotowania potencjalnych
uczestnikÛw przez instytucje organizujπce obrÛt derywatÛw pogodowych.Kolejnπ kwestiπ w zakresie budowania indeksÛw pogodowych jest dostÍp do
bieøπcych danych ürÛd≥owych, ich odpowiednia obrÛbka oraz dystrybucja efektu
koÒcowego tych dzia≥aÒ, czyli indeksÛw pogodowych. Zadanie to wymaga wspÛ≥-
pracy przynajmniej dwÛch instytucji:
ï Instytucji dostarczajπcej bieøπcych danych w zakresie czynnikÛw pogodo-
wych.
ï Instytucji  odpowiedzialnej  za  statystycznπ  obrÛbkÍ  danych  ürÛd≥owych
oraz dystrybucjÍ wyniku koÒcowego.
W przypadku punktu drugiego, zadanie jest stosunkowo proste. Istnieje juø
wiele instytucji, ktÛre posiadajπ odpowiedniπ wiedzÍ, doúwiadczenie oraz odpo-
wiedniπ infrastrukturÍ techniczno-informatycznπ do konstruowania, obliczania
oraz dystrybuowania indeksÛw. Do instytucji tych naleøy zaliczyÊ gie≥dy, banki
oraz duøych poúrednikÛw na rynku miÍdzybankowym. W Polsce jedynπ instytu-
cjπ, ktÛra posiada odpowiedniπ wiedzÍ, doúwiadczenie oraz infrastrukturÍ narzÍ-
dzi pomiarowych w zakresie gromadzenia, jak i dystrybucji danych parametrÛw
pogody jest Instytut Meteorologii i Gospodarki Wodnej (IMGW).
4. Scenariusze rozwoju rynku derywatÛw pogodowych
4.1. Warianty optymistyczne
Wariant 1.
W wyniku pe≥nej liberalizacji rynku energii elektrycznej, inwestorzy strate-
giczni z polskiego sektora energetycznego, bÍdπc pod duøπ presjπ koniecznoúci
ograniczania ryzyka zwiπzanego z prowadzonπ dzia≥alnoúciπ, w tym ryzyka po-
godowego, utworzπ zorganizowanπ platformÍ obrotu derywatami pogodowymi,
dzia≥ajπcπ lokalnie na rynku polskim. Duøy udzia≥ w tworzeniu takiego rynku
wezmπ instytucje finansowe posiadajπce wiedzÍ, doúwiadczenie oraz infrastruk-
turÍ  informatycznπ  w zakresie  organizacji  i obrotu  na  rynkach  finansowych.
W poczπtkowym etapie g≥Ûwnymi uczestnikami tego rynku bÍdπ przedsiÍbior-
stwa z branøy energetycznej oraz z branøy finansowej (w tym przypadku g≥Ûw-
nie jako market maker). Forma organizacyjna rynku bÍdzie umoøliwia≥a wolny
dostÍp do niego uczestnikom z kaødej branøy, w tym rÛwnieø instytucjom i oso-
bom fizycznym zainteresowanym transakcjami spekulacyjnymi, co w miarÍ roz-
woju rynku i wzrostu úwiadomoúci koniecznoúci ograniczania ryzyka pogodowe-
go przyczyni siÍ do uczestnictwa przedsiÍbiorstw z pozosta≥ych branø, takich jak:
rolnictwo, transport, budownictwo, firmy ubezpieczeniowe, branøa rozrywkowa,
itp. Wzrost zainteresowania derywatami pogodowymi przyczyni siÍ do ekspansji
tych instrumentÛw na pozosta≥e rynki derywatÛw: gie≥dowe oraz pozagie≥dowe.
Wariant 2.
W wyniku rosnπcej konkurencji, a tym samym rosnπcej presji ze strony jej
uczestnikÛw, co do nowych moøliwoúci inwestowania, GPW S.A., w ramach po-
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bÍdzie siÍ odbywa≥ poczπtkowo poprzez transakcje spekulacyjne. Naleøy przypo-
mnieÊ, øe podstawowymi motywami zawierania transakcji spekulacyjnych na
rynku derywatÛw pogodowych sπ:
ï transakcje spekulacyjne, w ktÛrych ryzyko pozostaje ograniczone,
ï sprzedaø ryzyka ma≥o prawdopodobnego,
ï dywersyfikacja portfela inwestycyjnego.
NastÍpnie duøy i p≥ynny rynek przyciπgnie podmioty bÍdπce zainteresowane
zabezpieczaniem  siÍ  przed  szeroko  pojÍtym  ryzykiem  pogodowym,  co  z kolei
przyczyni siÍ do dalszego rozwoju rynku.
4.2. Wariant realistyczny
W wyniku rosnπcego zainteresowania oraz presji ze strony podmiotÛw zain-
teresowanych ograniczaniem ryzyka pogodowego, instytucje zajmujπce siÍ orga-
nizacjπ obrotu instrumentÛw pochodnych poszerzπ swojπ ofertÍ o derywaty pogo-
dowe. W pierwszej fazie obrÛt bÍdzie odbywa≥ siÍ na rynku pozagie≥dowym, do-
starczajπc tym samym duøym przedsiÍbiorstwom instrumentÛw dok≥adnie dopa-
sowanych do ich potrzeb. NastÍpnie rynek gie≥dowy, korzystajπc z przetartych
szlakÛw w zakresie budowy indeksÛw pogodowych, jak rÛwnieø konstrukcji sa-
mych instrumentÛw, wprowadzi standaryzowane derywaty pogodowe (kontrakty
futures, a nastÍpnie w miarÍ rozwoju rynku kontrakty opcyjne), ktÛre bÍdπ do-
stÍpne  dla  szerszej  grupy  uczestnikÛw  (zainteresowanych  przede  wszystkim
transakcjami spekulacyjnymi). Z uwagi na obecny stan rozwoju rynkÛw finanso-
wych wariant ten wydaje siÍ byÊ najbardziej optymalnym. Wynika to z faktu, øe
rynek pozagie≥dowy znacznie lepiej sobie radzi z wdraøaniem innowacyjnych in-
strumentÛw pochodnych, ktÛre pozwalajπ uøytkownikom koÒcowym zabezpie-
czyÊ swoje ekspozycje. Z kolei wraz z rozwojem nowych instrumentÛw pochod-
nych na rynku pozagie≥dowym (w tym przypadku derywatÛw pogodowych) roúnie
úwiadomoúÊ oraz zainteresowanie tymi instrumentami ze strony uczestnikÛw
rynku gie≥dowego. Uczestnicy tego rynku w nowo powsta≥ych instrumentach do-
strzegajπ przede wszystkim nowe moøliwoúci w przeprowadzaniu transakcji spe-
kulacyjnych  oraz  dywersyfikacji  swojego  portfela  inwestycyjnego.  Transakcje
spekulacyjne przyczyniajπ siÍ do wzrostu p≥ynnoúci notowanych instrumentÛw,
co czyni rynek atrakcyjny dla pozosta≥ych podmiotÛw zainteresowanych transak-
cjami zabezpieczajπcymi. 
4.3. Wariant pesymistyczny
W przypadku wariantu najbardziej pesymistycznego rynek derywatÛw pogo-
dowych nie powstanie w Polsce jeszcze przez d≥ugi czas albo nie powstanie wca-
le. Podstawowπ przyczynπ takiego stanu rzeczy moøe byÊ:
ï brak zainteresowania tego typu instrumentami ze strony uøytkownikÛw
koÒcowych, wynikajπcy z niskiej úwiadomoúci w kwestii sposobÛw ograni-
czania ryzyka pogodowego,
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kresie dostosowywania swojej oferty do potrzeb uczestnikÛw,
ï ostra konkurencja oraz dynamiczny rozwÛj ze strony rynkÛw zagranicz-
nych, na ktÛrych juø obecnie wystÍpujπ derywaty pogodowe, przyczyni siÍ
do tego, øe przedsiÍbiorstwa oraz inwestorzy krajowi bÍdπ korzystaÊ z ofer-
ty tych w≥aúnie rozwiniÍtych rynkÛw, nie dajπc tym samym szansy rynkom
krajowym na wprowadzenie derywatÛw pogodowych.
Zakoñczenie
Biorπc pod uwagÍ dynamiczny rozwÛj krajowego rynku finansowego oraz je-
go silne powiπzanie z rynkami úwiatowymi wydaje siÍ ma≥o prawdopodobne, øe
derywaty pogodowe nigdy nie Ñzagoszczπî w Polsce. Rynek tych instrumentÛw
rozwija siÍ na úwiecie bardzo dynamicznie (na razie na najbardziej rozwiniÍtych
rynkach) i to raczej tylko kwestia czasu, kiedy instrumenty te pojawiπ siÍ rÛw-
nieø w naszym kraju.
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The Conditions of Creation and Prospects of Weather Derivatives
Development on the Domestic Market
Summary
Analysing the possibility of creations and prospects of weather derivatives
development on the domestic market the first of all should be identify the business
areas that are strongly exposed for weather risk, which are: energy, agricultural,
building and transportation.
The specificity of the Polish climate is the high volatility of the major weath-
er factors like temperature or precipitations. Similar to other European countries
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56where  weather  derivatives  markets  already  exist  (e.g.:  Germany,  France,  and
United Kingdom). Having in mind dynamic grow of companies with regards to
management processes, used technologies and marketing strategies, the exposure
for weather risk is getting higher. Therefore, there is a strong pressure for creation
of mechanisms and instruments that will allow reducing that kind of risks. 
Currently in Poland there are no conditions for development of weather deriv-
atives market due to lack of demand. That situation is caused by low level of
awareness regarding to possibilities of reducing weather risks. Within a few years
the demand for such the instruments will appear ñ together with growing aware-
ness.
Once the demand for weather derivative will appear, the existing infrastruc-
ture of financial sector is ready for its implementation. Of course it is hard to say
what will be the direction of whether derivatives grow on the domestic financial
market but taking into consideration its dynamic grow and strong correlations
with global markets, there is a small probability that weather derivatives will not
appear on the Polish market ñ it is only the matter of time.
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